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MOTTO 
 
“Treat people with kindness.” 
(Harry Edward Styles) 
 
“Work until your idols become your rivals.” 
(Kwon Ji Yong) 
 
“If you work hard and meet your responsibilities, you can get ahead, no matter 
where you came from, what you look like, or who you love.” 
 (Barack Obama) 
 
“Your work is going to fill a large part of your life, and the only way to be truly 
satisfied is to do what you believe is great work. And the only way to do great 
work is to love what you do. If you haven't found it yet, keep looking. Don't settle. 
As with all matters of the heart, you'll know when you find it.” 
(Steve Jobs) 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini menginvestigasi pengaruh rasio keuangan terhadap return saham 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 
2012-2016. Berdasarkan 59 perusahaan yang diobservasi, regresi data panel fixed 
effect model telah digunakan untuk menyelidiki relevansi dari mekanisme rasio 
keuangan  terhadap return saham  perusahaan. Dari hasil penelitian, didapatkan 
variabel yang berpengaruh positif terhadap return saham, yaitu TATO dan TIER. 
Sedangkan variabel ROCE, PER, dan CFR tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Studi ini menunjukkan rekomendasi mengenai rasio keuangan yang dapat 
dipertimbangkan oleh investor sebagai alat analisis untuk memprediksi return 
saham. 
 
Kata Kunci: Return Saham, Index Saham Syariah Indonesia (ISSI), Rasio    
keuangan, ROCE, TATO, TIER, PER, dan CFR. 
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ABSTRACT 
 
This study investigates the effect of financial ratios on stock returns at companies 
listed in Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) period 2012-2016. Based on 59 
companies observed, fixed effect panel data regression models have been used to 
examines the relevance of the effect of financial ratios on stock returns. From the 
result of the research, it is found that the variables have posistive effect on stock 
return are TATO and TIER. While the ROCE, PER, and CFR variables has no 
effect on stock return. This study suggests of recommendations regarding 
financial ratios that can be considered by investors as an analytical instrument 
predicting stock returns. 
 
Keywords: Stock Return, Index Saham Syariah Indonesia (ISSI), Financial Ratio, 
ROCE, TATO, TIER, PER, and CFR. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Pasar modal merupakan tempat bertemunya pihak yang memiliki 
surplus atau kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan atau 
kekurangan dana (perusahaan). Pasar modal memberikan kesempatan bagi 
investor untuk menginvestasikan dananya agar memperoleh manfaat atau 
tingkat pengembalian di masa mendatang dan sebaliknya memberikan 
kemudahan bagi pihak yang memerlukan atau kekurangan dana (perusahaan) 
untuk memperoleh dana yang diperlukan untuk keperluan investasi atau 
mengembangkan usaha perusahaan (Nurrohman dan Zulaikha, 2013).  Salah 
satu cara bagi perusahaan untuk mendapatkan modal adalah dengan 
menawarkan kepemilikan perusahaan tersebut kepada masyarakat (Bisara dan 
Amanah, 2015). Kepemilikan tersebut berupa instrumen keuangan jangka 
panjang, diantaranya yaitu saham, obligasi, reksadana, instrumen derivatif 
(opsi dan futures). Diantara instrumen pasar modal diatas yang paling populer 
adalah saham. 
Saham merupakan instrumen keuangan di pasar modal sebagai bukti 
kepemilikan pemegang saham atas perusahaan dan mampu menarik perhatian 
investor karena menjanjikan return yang lebih tinggi dibanding instrumen 
lainya (Setiawan dan Pardiman, 2014). Akan tetapi, terdapat saham yang 
bertentangan dengan aturan – aturan agama Islam karena bidang usaha yang 
dilakukan mengandung ketidakpastian (gharar), judi (maisir), atau bunga 
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(riba). Saham syariah merupakan saham yang tidak bertentangan dengan aturan 
agama Islam dimana bersumber dari Al-Quran, Sunnah Nabi Muhammad SAW 
dan ijtihad para ulama (Saqib, 2015). 
Bursa saham pada umumnya memiliki indeks harga saham yang 
mengukur kinerja perdagangan saham, yaitu indeks saham yang menghitung 
secara keseluruhan perkembangan harga saham-saham yang tercatat pada 
bursa tersebut. Bursa Efek Indonesia memiliki 18 indeks saham seperti 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks LQ45, Jakarta Islamic Index 
(JII), Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dan lain lain. ISSI adalah 
indeks saham syariah yang didirikan tahun 2011. Indeks ISSI ini 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI. 
Konstituennya adalah seluruh saham syariah tercatat di BEI dan terdaftar 
dalam Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI di-review setiap 6 bulan 
sekali (setiap bulan Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan 
berikutnya. Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham 
syariah yang baru tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode perhitungan 
ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar 
yang digunakan dalam perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu 
Desember 2007 (Firmansyah, 2017). 
Setiap saham yang diinvestasikan oleh investor, baik saham yang 
terdaftar dalam ISSI maupun tidak, selalu mengutamakan return yang 
maksimal. Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. 
Return dapat berupa deviden dan capital gain. Deviden merupakan 
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penerimaan dari perusahaan yang berasal dari laba yang dibagikan, sementara 
capital gain merupakan pendapatan yang diperoleh dari selisisih harga 
saham. Apabila selisish harga tersebut negatif berarti investor mengalami 
capital loss dan sebaliknya (Jogiyanto, 2000). 
Seorang investor harus dapat menganalisis laporan keuangan 
perusahaan dengan baik agar dapat memilih perusahaan yang mempunyai 
return tinggi. Laporan keuangan adalah laporan yang menggambarkan 
kondisi keuangan dan hasil usaha suatu perusahan pada saat tertentu atau 
jangka waktu tertentu (Harahap, 2007). Laporan keuangan terdiri dari empat 
jenis laporan yaitu neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, dan 
laporan arus kas. Laporan keuangan tersebut dianalisis dari setiap sudut yang 
dapat menentukan kesehatan perusahaan yang kemudian menjadi daya tarik 
bagi investor (Har dan Gharar, 2015).  
Tujuan dari laporan keuangan adalah menyediakan informasi untuk 
pengambilan keputusan. Informasi laporan keuangan merupakan sinyal akurat 
yang berasal dari sistem pelaporan keuangan perusahaan dan dikatakan 
"informatif" jika relevan atau berguna, dan dapat membuat perbedaan 
keputusan oleh pengguna laporan keuangan perusahaan (Lev and Zarowin, 
1999). Informasi tentang kinerja keuangan (financial performance) yang 
diperoleh suatu perusahaan dapat digunakan sebagai dasar penilaian untuk 
memilih saham-saham perusahaan yang mampu memberi tingkat return yang 
tinggi. Keef dan Roush (2001) menyebutkan bahwa ukuran kinerja keuangan 
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yang paling informatif adalah informasi yang dapat mencerminkan aspek 
profitabilitas dan modal organisasi. 
Teknik analisis untuk menginterprestasikan informasi tentang kinerja 
keuangan perusahaan dalam laporan keuangan adalah dengan analisis rasio 
keuangan. Laporan keuangan dianalisis dengan  membuat perbandingan rasio. 
Laporan keuangan yang dianalisis oleh investor dapat menentukan seberapa 
efisien perusahaan dalam menggunakan aset mereka, melunasi utang mereka, 
menghasilkan laba dan membuat keputusan investasi yang lebih baik (Har 
dan Gharar, 2015). Rasio-rasio yang biasa digunakan dalam analisis rasio 
keuangan adalah rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio Solvabilitas 
(Leverage), rasio aktivitas,  rasio nilai pasar (Market Value Ratio), dan rasio 
arus kas (Cash Flow Ratio). 
Beberapa penelitian dikhususkan untuk menentukan rasio mana yang 
paling efektif dalam menentukan kinerja keuangan perusahaan yang dapat 
meningkatkan imbal hasil (return) saham, misalnya penelitian yang 
difokuskan pada variabel keuangan perusahaan yang spesifik dan variabel 
makro ekonomi yang dapat menjelaskan perilaku pengembalian saham. Ball 
dan Brown (1968) menemukan bahwa return saham tahunan secara 
signifikan terkait dengan tanda perubahan pendapatan tahunan. Penelitian 
Lewellen (2002) disimpulkan bahwa dividend yield dapat memprediksi return 
dengan sampel data dalam periode yang lebih lama dan Book to market dan  
price earnings ratios (PER) lebih sesuai untuk memprediksi sampel data yang 
lebih pendek. Nichols dan Wahlen (2004) mengungkapkan bahwa 
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peningkatan return secara signifikan lebih besar untuk perusahaan dengan 
kualitas tinggi daripada perusahaan dengan kualitas rendah.  
Pada penelitian ini, peneliti menggunakan beberapa rasio yang masih 
jarang digunakan di Indonesia untuk menentukan return saham perusahaan, 
khususnya pada perusahaan yang terdaftar di ISSI. Rasio-rasio ini berupa 
Return On Capital Employed (ROCE), Total Asset Turnover (TATO), Time 
interest earned Ratio (TIER) dan Cash Flow Ratio (CFR). Peneliti 
mengumpulkan data dengan mengamati laporan keuangan pada berbagai 
perusahaan yang terdaftar pada ISSI periode 2012-2016. Hasil pengamatan 
tersebut peneliti menemukan rasio-rasio tersebut tidak terdapat atau jarang 
dicantumkan pada ikhtisar laporan keuangan pada banyak perusahaan. Oleh 
karena itu, penting untuk diteliti untuk pengembangan keilmuan dimasa 
datang dan menguji apakah rasio-rasio tersebut berguna sehingga dapat 
memudahkan investor dalam mempertimbangkan dalam mengambil 
keputusan berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar di ISSI. Demikian, 
perlu dilakukan penelitan yang lebih lanjut mengenai pengaruh Return On 
Capital Employed (ROCE), Total Asset Turnover (TATO) , Time interest 
earned Ratio (TIER), Price To Earning Ratio (PER) dan Cash Flow Ratio 
(CFR) terhadap return saham. 
Berdasarkan hal-hal tersebut maka penelitian ini mengambil judul 
“ANALISIS PENGARUH RASIO KEUANGAN TERHADAP RETURN 
SAHAM PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI INDEX 
SAHAM SYARIAH INDONESIA PERIODE 2012-2016” 
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah dijelaskan di atas,maka 
pokok masalah yang akan diangkat adalah sebagai berikut. 
1. Apakah ROCE mempunyai pengaruh terhadap return saham perusahaan 
yang terdaftar dalam ISSI periode 2012-2016? 
2. Apakah TATO mempunyai pengaruh terhadap return saham perusahaan 
yang terdaftar dalam ISSI periode 2012-2016? 
3. Apakah TIER mempunyai pengaruh terhadap return saham perusahaan 
yang terdaftar dalam ISSI periode 2012-2016? 
4. Apakah PER mempunyai pengaruh terhadap return saham perusahaan 
yang terdaftar ISSI periode 2012-2016? 
5. Apakah CFR mempunyai pengaruh terhadap return saham perusahaan 
yang terdaftar ISSI periode 2012-2016? 
 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan yang ingin dicapai oleh 
penyusun adalah sebagai berikut. 
1. Untuk menganalisis pengaruh ROCE terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdapat di ISSI periode 2012-2016. 
2. Untuk menganalisis pengaruh TATO terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdapat di ISSI periode 2012-2016. 
3. Untuk menganalisis pengaruh TIER terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdapat di ISSI periode 2012-2016. 
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4. Untuk menganalisis pengaruh PER terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdapat di ISSI periode 2012-2016. 
5. Untuk menganalisis pengaruh CFR terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdapat di ISSI periode 2012-2016. 
Berdasarkan tujuan tersebut, maka manfaat dari penelitian ini ialahsebagai 
berikut : 
1. Bagi Investor 
Memberikan informasi-informasi tentang rasio-rasio keuangan 
yang perlu diperhatikan ketika ingin mengambil keputusan untuk 
menginvestasikan dananya pada sekuritas yang menghasilkan return 
saham yang tinggi. 
2. Bagi Perusahaan 
Penelitin dapat dijadikan masukan tentang pentingnya pengelolaan 
informasi dalam bentuk rasio – rasio keuangan sebagai dasar 
pengambilan kebijakan finansial yang berguna meningkatkan kinerja 
perusahaan untuk menarik minat investor. 
3. Bagi dunia Akademik 
Penelitian ini dapat dijadikan referensi mengenai return saham dan 
dapat menambah pengetahuan terutama pada bidang manajemen 
keuangan dan pasar modal. Selain itu juga penelitian ini dapat dijadikan 
landasan dan informasi tambahan bagi penelitian yang sama di masa 
yang akan datang. 
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D. Sistematika Pembahasan 
Pembaca diharapkan akan lebih memahami isi dari sebuah laporan 
dengan adanya sistematika pembahasan ini. Sistematika pembahasan pada 
penelitian ini akan dibagi menjadi 5 bab, yaitu : 
Bab I Pendahuluan 
Pada bab I ini berisi tentang latar belakang penelitian yang memuat 
beberapa aspek seperti uraian permasalahan yang akan diteliti, merupakan 
suatu problem yang membutuhkan solusi atau penjelasan secara 
teoritis,dengan mengungkapkan fakta yang mendukung. Kemudian terdapat 
rumusan masalah yang merupakan persoalan penelitian yang dibuat dalam 
bentuk pertanyaan. Selain itu, ada tujuan dan kegunaan penelitian yang 
menjelaskan tentang manfaat yang akan diperoleh dari penelitian yang 
dilakukan. Dan sistematika pembahasan yang mencakup uraian singkat setiap 
bab. 
Bab II Landasan Teori  
Bab II ini terdapat 3 (tiga) bagian, pertama adalah teori yang relevan 
dengan topik yang akan dibahas. Membahas landasan teori  yang berkaitan 
tentang variabel-variabel penelitian dan juga menjelaskan tentang hasil-hasil 
penelitian terdahulu. Kedua adalah membahas tentang pengembangan 
hipotesis, yaitu upaya untuk merumuskan hipotesis dengan argumen yang 
dibangun dari teori atau logika dan penelitian sebelumnya yang relevan. 
Terakhir, yaitu model penelitian atau kerangka berfikir, berisi tentang 
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kerangka (gambar) yang meringkas penurunan hipotesis dan atau hubungan 
antar variabel yang akan diuji.  
Bab III Metode Penelitian 
Bab III ini menjelaskan prosedur penelitian yang dilakukan penulis 
untuk menjawab hipotesis penelitian. Seperti penjelasan tentang jenis 
penelitian berdasarkan tujuan penelitiannya,data dan teknik pemerolehannya, 
variabel penelitian, dan metode pengujian hipotesis.  
Bab IV Hasil dan Pembahasan 
Bab IV (empat) ini menjelaskan tentanganalisis data penelitian dan 
pembahasan mengenai uraian deskripsi obyek penelitian, hasil analisis, 
interpretasi serta pembahasan yang mendalam mengenai temuan yang 
didapatkan dari penelitian ini. 
Bab V Penutup 
Bab V (lima) berisi tentang simpulan yang menyajikan secara singkat 
atas pengujian hipotesis, implikasi dari hasil peneilitian, saran dan masukan 
yang disampaikan kepada pihak-pihak yang memiliki kepentingan dengan 
penelitian ini, serta kekurangan dan keterbatasan penelitian yang ada dalam 
penelitian yang kemudian dapat dijadikan sebagai bahan analisis lebih lanjut 
bagi peneliti selanjutnya. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh rasio 
keuangan terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di ISSI 
periode 2012 – 2016 maka dapat ditarik kesimpulan sebagaimana berikut : 
1. Return On Capital Employed (ROCE) tidak berpengaruh terhadap return 
saham. ROCE dapat diukur dengan membagi antara EBIT dengan 
Capital Employed atau modal yang digunakan (Scarlett, 2006:456). 
Capital Employed sebagai penyebutnya, dapat dihitung dengan Total 
Asset dikurangi dengan Current Liabilities.  Total asset akan terpengaruh 
oleh faktor depresiasi dan amortisasi. Sehingga, semakin lama waktu 
maka semakin kecil total asetnya. Hal ini mengakibatkan pembandingan 
ROCE antar tahun menjadi bias. ROCE seakan-akan naik padahal 
penyebabnya adalah turunnya nilai buku total aset karena depresiasi dan 
amortisasi, dan bisa jadi laba perusahaan tidak berubah.  
2. Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh positif terhadap return 
saham. Berdasarkan teori yang dijelaskan Kasmir (2010) Total Asset 
Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran 
semua aset yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah 
penjualan yang akan diperoleh. Semakin tinggi nilai TATO maka 
mengindikasikan perusahaan dapat menggunakan seluruh asetnya dengan 
efisien yang akan mengakibatkan penjualan meningkat, maka laba juga 
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3. akan semakin bertambah yang kemudian akan berdampak pada return 
saham tinggi.Oleh karena itu, rasio Total Asset Turnover (TATO) dapat 
menjadi pertimbangan investor mengambil keputusan dalam memilih 
perusahaan mana yang mempunyai return saham yang tinggi. 
4. TimeInterest Earned Ratio (TIER) berpengaruh positif terhadap return 
saham. Nilai Time Interest Earned Ratio (TIER) dihitungan dengan 
membagi antara EBIT dengan Bunga. Apabila laba perusahaan semakin 
tinggi, maka perusahaan semakin mampu untuk membayar beban 
bunganya. Laba yang tinggi berbanding lurus dengan return yang tinggi. 
Sehinga, semakin tinggi nilai Time Interest Earned Ratio (TIER) maka, 
semakin tinggi pula return saham yang akan diterima oleh investor. 
5. Price To Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap return saham. 
PER membandingkan antara harga per lembar saham dengan laba per 
lembar saham (Earning Per Share). Earning Per Share  (EPS) sebagai 
penyebut dari perhitungan rasio PER memiliki peran penting. EPS akan 
terdistorsi jika perusahaan melakukan pembelian kembali saham (Menon, 
2013). Ketika sebuah perusahaan membeli kembali sahamnya sendiri, ini 
mengurangi jumlah saham yang beredar, yang secara otomatis 
meningkatkan angka EPSnya (Skousen, Stice & Stice 1995), (Kieso & 
Weygandt 1998), dan (Dyckman, Dukes & Davis 1995). Oleh karena itu 
EPS yang tinggi tidak dapat meningkatkan nilai fundamental (Mclure, 
2017). Meningkatnya EPS akan membuat nilai PER rendah, perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan yang rendah memiliki PER yang rendah 
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(Prastowo, 2011:92). Demikian dengan adanya kelemahan dari EPS maka 
Price To Earning Ratio (PER)  ini diduga tidak menjadi pertimbangan 
utama investor dalam keputusan investasi mereka untuk memilih 
perusahaan mana yang mempunyai return tinggi. 
6. Cash Flow Ratio (CFR) tidak berpengaruh terhadap return saham. CFR 
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan return untuk para pemegang saham, yang dinyatakan 
dengan perbandingan Cash Flow From Operations (CFFO) dengan 
ekuitas. Cash Flow From Operations (CFFO) dapat bernilai positif 
maupun negatif. CFFO positif mencerminkan kinerja suatu perusahaan 
cukup baik, sedangkan CFFO yang bernilai negatif belum tentu 
mencerminkan kinerja perusahaan yang buruk. Menurut Edmunds arus 
kas operasi yang negatif tidak selalu berarti bahwa perusahaan tidak 
menghasilkan laba, perusahaan dengan CFFO negatif dan laba bersih 
positif belum tentu perusahaan tersebut bangkrut (Dugan dan Samson, 
1980). Oleh karena itu, rasio ini tidak menjadi pertimbangan utama 
investor dalam keputusan investasi mereka. Rasio ini tidak dapat 
menjelaskan perusahaan mana yang mempunyai kinerja baik yang 
kemudian akan menghasilkan return yang tinggi. 
B. Implikasi 
Implikasi secara teoritis dan praktis berdasarkan hasil dari pengujian 
variabel-variabel yang mempengaruhi return saham adalah investor dapat 
melakukan pertimbangan untuk memilih perusahaan yang mempunyai return 
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tinggi dengan memperhatikan rasio Total Asset Turnover (TATO) dan 
TimeInterest Earned Ratio (TIER). Karena rasio tersebut dapat digunakan 
untuk menilai kinerja perusahaan yang diharapakan akan menghasilkan 
return tinggi untuk investor. Rasio ini juga dapat digunakan pihak perusahaan 
untukmerencanakan manajemen dimasa depan yang kemudian akan 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga dapat menarik minat 
investor untuk menanamkan modalnya. 
C. Saran 
Keterbatasan penelitian ini ialah terletak pada jumlah sampel dan 
rentang waktu penelitian.Penelitian ini hanya menggunakan sampel 59 
perusahaan dalam waktu 5 tahun. 
Bagi kalangan investor, disarankan dalam melakukan investasi 
padaperusahaan yang ada di ISSI untuk mempertimbangkan beberapa faktor 
yang dapat mempegaruhi return saham. Faktor tersebut diantaranya Total 
Asset Turnover (TATO) dan Interest Earned Ratio (TIER) ini disebabkan 
kedua faktor tersebut berpengaruh secara positif terhadap return saham. 
Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambah sampel dan 
rentang waktu penelitian agar dapat menjelaskan pengaruh Return On Capital 
Employed (ROCE), Total Asset Turnover (TATO) , Time interest earned 
Ratio (TIER), Price To Earning Ratio (PER) dan Cash Flow Ratio (CFR)  
terhadap return saham secara maksimal. 
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